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国家控制的实体控制近 2万亿美元的外国资产 
Karl P. Sauvant & Jonathan Strauss
 *
 
 作为世界外商直接投资(FDI)的重要一极，发展中国家主权财富基金(SWFs)已受到相当重视。当新兴市场的对外直接投资急剧上升时1，主权财富基金的对外直接投资却微不足道：其对外直接投资存量只有大约 1000亿美元（2010年世界外商直接投资存量达 20万亿美元）。2 另一方面，国有企业(SOEs)3——国家控制的实体(SCEs)的另一类别——是世界外商直接投资市场上的重要参与者。贸发会议发现，650多家国有企业都是
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1 见 Karl P. Sauvant等，《新兴市场的外商直接投资》（纽约：Macmillan,2010）. 
2 贸发会议，《2011世界投资报告》（日内瓦：贸发会议，2011）. 
3
 见贸发会议，出处同上，第 28页，“国有企业”是指政府拥有控股权益，“控制”表决权 10%或者以上股份的企业。其所有权可以采取直接或者间接的形式（包括通过诸如政府控制的养老基金，其他政府拥有的公司），或包含特殊情况（如黄金股）。即使政府（直接或间接）持有超过半数的股份，它也有可能是被动的。因此要适当审视“国有企业”，意识到研究该问题的必要性。 
跨国公司(MNEs)4，他们来源于新兴市场和发达国家5。（也有许多重要的国有金融企业是跨国公司） 更具体地说，在贸发会议根据 2010年6产出确定的 200家最大非金融跨国公司中，有 49家国有企业（见附表 1和 2）。这 49家企业 2010年合计境外资产
1.8万亿美元7，外汇收入总额 1.1万亿美元。49家企业中： 
 有 23家企业政府直接或间接持有至少 50%的股份，境外资产达 5700亿美元。 
 如果国有股权门槛降低到 10%，又会增加 26 家企业，境外资产达 1.16万亿美元。 这 49家国有企业中，20家总部位于发达国家，29家公司总部位于发展中国家，境外资产分别为 1.4万亿美元和 0.4万亿美元。其经营范围涉及很多部门8。 因此，国有企业是世界外商直接投资市场的主要参与者之一。在总部位于新兴市场的主要跨国公司中，他们占有重要席位，但总部位于发达国家的跨国公司的境外资产比之新兴市场国有企业境外资产高出很多。 国有企业外商直接投资可能持续增长。例如，中国——依据流量统计的 2010年世界第四大对外投资主体（不包括香港）——国有企业控制该国日益增长的对外直接投资的大部分；据预测，未来十年，中国企业在海外的投资将达到 1-2万亿美元9。要达到此目标，必须促进主权财富基金的外商直接投资的可能性增长。 不足为奇，监管重点开始集中在国家控制的实体(SCEs)上，原因在于国家控制的实体追求商业利益（因此可能构成东道国的国家安全风险）之外的目标，他们从本国政府获益，促使其建立相对于私有企业所具有的竞争优势。为了突出首要问题，发达国家或已经通过了预知国家控制实体特殊待遇的法律，或制定与此有关的规章，创造了境外投资者的一个单独类别。例如，美国的《外商投资与国家安全法案》确立了这样一种制度，即美国国家控制实体承担一项兼并或收购，
                                                             
4 出处同上。 
5 贸发会议国家分类，出处同上。 
6
 出处同上，所研究的公司是全球 100家最大非金融跨国公司和新兴市场 100家最大的非金融跨国公司总部，基于境外资产排名。 
7跨国公司的“境外资产”，是他们所控制的境外的流动资产和固定资产，他们通常多于其对外直接投资。 
8
 三个最重要的部门分别是：自然资源（12）、电信行业（10）、公用事业（6）。 
9
 Thilo Hanemann & Daniel Rosen，“中国在美国的直接投资正在腾飞：怎样促使其收益最大化？”哥伦比亚外商直接投资展望，2011年 10月 24日，第 49期，第 2页。 
需由美国外商投资委员会进行调查研究。（多大程度上允许这种差别存在要根据国际投资法的规定而有待考究）。对第二个问题的关注则引起了“竞争中性”的讨论。 外商直接投资可能对经济增长和发展作出重要贡献。没有系统的证据表明国家控制的实体(SCEs)的投资不能带来与私有企业相同的成效。由于这些实体需要被特别关照，因此特殊待遇似乎浮现，包括从多大程度上对特定类别的境外投资者的细分能达到更广泛和更长远的建立非歧视性的国际投资法律制度的目的。 
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附表 1. 2010 年政府至少持股 50%的非金融跨国公司 
                                        金额单位：百万美元 国有企业名称 国别 所属行业 总资产  外国资产 总收益  外国收益 总就业（人） 外国就业（人） 政府股权比例 法国电力集团 法国 公用事业 321,431 165,413 86,311 33,737  158,842  54,924 84.51%  万提弗 AB公司 瑞典 电力、燃气及水 80,694 54,013 29,632 22,606  40,363  30,994 100%  挪威国家石油公司 挪威 自然资源 109,728 50,927 87,144 19,315  30,344  11,506 67%  中国国际信托投资公司 中国 多样化 315,433 43,814 30,605 10,878  125,215  25,285 100%  马来西亚国家石油公司 马来西亚 自然资源 145,099 38,787 76,822 34,817  40,992  8,198 100%  日本烟草产业股份公司 日本 食品/加工 43,108 31,475 72,273 30,943  48,472  23,902 50%  中国远洋运输（集团）总公司 中国 运输、船舶和仓储 36,287 28,092 27,908 18,354  71,584  4,207 100%  新加坡电信公司 新加坡 电信 27,151 22,557 11,814 7,616  23,000  10,417 54.46%  卡塔尔电信公司 卡塔尔 电信 23,335 18,355 6,600 5,054  1,900  1,495 55%  巴西国家石油公司 巴西 自然资源 200,270 14,914 115,892 28,709 76,919 7,967 66%  阿布扎比国家能源公司 阿联酋 公用事业 25,009 14,282 4,590 3,086  3,654  2,819 100%  委内瑞拉石油公司 委内瑞拉 自然资源 149,601 11,983 74,996 32,576  91,949  5,159 100%  中国石油天然气集团公司 中国 自然资源 325,327 11,594 178,343 4,732 1,585,000  29,877 100%  印度石油天然气公司 印度 自然资源 37,223 10,447 21,445 2,912  32,826  3,896 74.14%  迪拜世界债券有限公司 阿联酋 运输和仓储 18,961 9,238 2,929 1,181  30,000  14,617 80.45%  亚通 马来西亚 电信 10,847 8,958 3,719 1,936  25,000  21,250 97.72%  中化集团公司 中国 自然资源 25,132 8,124 35,577 27,492  42,282   225 100%  华润集团 香港，中国 自然资源 9,731 7,805 8,273 7,387  152,000  
144,400 
51.38%  
中国海洋石油总公司 中国 自然资源 75,913 6,648 30,680 4,898  51,000  1,739 100%  马来西亚森那美公司 马来西亚 多样化 10,061 4,307 8,827 6,065  100,000  25,432 51.93%  中国铁道建筑总公司 中国 建设 41,444 3,580 50,501 3,265  209,103  20,426 100%  中国五矿集团公司 中国 自然资源 18,889 2,352 24,956 3,994  100,656  12,535 100%  海皇东方航运有限公司 新加坡 运输和仓储 5,341 2,192 6,516 4,915  11,498  3,608 68%  合计     2,056,015 569,857 996,353 316,468 3,052,599 464,878   
 
 注： 来源：作者基于贸发会议《2011世界投资报告：国际生产和发展的非股权模式》（日内瓦：贸发会议，
2011），年度报告、财政登记文件、企业网站和 Thomson Worldscope数据库等资料整理。 如有可能，该表反映了政府表决权份额。然而，由于缺乏信息，某些情况下表格中资金和其他变量都是由企业提供的（然而，有时所使用何种变量并不明确）。再者，值得注意的是，并不能完全获得样本中所有 200家企业的最近的信息（尤其是新兴市场跨国公司），特别是就间接所有权而言。因此，表 1和表 2中可能会有 200 家企业之外的企业。此外，一般说来，本文只统计政府控股的公有制跨国公司（并非是境外政府实体控股的跨国公司，如主权财富基金）。有些情况下，政府所有是临时的，有时候，数据是前几年或后几年的。 
附表 2.政府持股 10%-50%的非金融跨国公司a
                                                                                                                                                                            金 金额额 ： 百百百百 国有企业名称 国别 所属行业 总资产 境外资产 总收益 境外收益 总就业（人） 境外就业（人） 政府持股比例 大众汽车集团 德国 汽车 266,426 167,773 168,046 130,030  388,000  210,000 德国政府持股
20%  法国燃气苏伊士集团 法国 公用事业 246,736 151,984 111,891 70,167  211,413  103,865 法国政府持股36.5% b 意大利国家电力公司 意大利 电力、燃气及水 224,548 121,415 95,289 54,538  78,313  40,930 意大利政府持股31.24% c 埃尼集团 意大利 自然资源 176,189 106,638 130,494 67,180  79,941  45,967 意大利政府持股
30.3% 
d
 德国电信 德国 电信 170,780 104,342 82,677 46,560  252,494  103,230 德国政府持股
32%  欧洲宇航防务集团 荷兰 防务 111,153 69,931 60,599 54,742  121,691  76,111 22.4% SOGEADEe 通用汽车 美国 汽车 138,898 69,662 135,592 56,446  202,000  106,000 美国政府持股
32%  法国电信公司 法国 电信 125,970 63,217 60,269 24,870  161,392  51,576 法国政府持股
26.97%  法国威立雅环境集团 法国 电力、燃气及水 68,829 52,721 46,075 29,482  317,034  216,194 法国政府持股13.74%  淡水河谷 巴西 采矿 129,139 49,176 46,481 38,331  70,785  15,573 巴西政府持股
39.7% 
f
 德国邮政集团 德国 运输、船舶和仓储 50,458 39,073 68,187 46,297  424,686  257,806 德国政府持股
30.5%  雷诺公司 法国 汽车 93,676 32,476 51,617 34,800  122,615  68,352 法国政府持股
17.86%  桑内拉电信 瑞典 电信 37,342 30,881 14,788 9,694  28,945  20,008 瑞典政府持股
37.3%  扎因电信 科威特 电信 19,863 19,019 8,054 6,833  13,000  12,447 科威特政府持股
49.2%  
塔塔钢铁公司 印度 金属及金属产品 24,419 15,606 21,580 15,921  81,269  47,168 印度政府持股
15.74%  南非移动电话网 南非 电信 21,170 14,420 13,344 8,606  34,243  22,930 南非政府持股
17.63%  嘉德置地集团 新加坡 建筑与房地产 21,495 10,256 2,033 1,360  6,399  3,053 新加坡政府持股
40.9 % 第一太平有限公司 香港，中国 电气与电子设备 9,397 9,161 3,926 3,926  68,416  68,379 中国政府持股10.37%  沙索化工工业有限公司 南非 化工 18,977 6,679 21,676 7,781  34,000  6,041 南非政府持股30.0% g 斯坦霍夫国际控股 南非 多样化 7,194 5,060 5,636 3,492  41,493  15,397 南非政府持股14.89%  萨佩有限公司 南非 木材和纸制品 7,297 4,788 5,369 4,190  16,427  9,046 南非政府持股
11.9%  联想集团 中国 电气与电子设备 8,956 3,957 16,605 8,713  22,205  5,130 联想控股持有
42% 
h
 维佩尔通讯 俄罗斯 电信 15,725 3,726 10,117 1,520 38,403  10,233 (from WIR 
2010) 
挪威电信持股
36.36% 
i
 敏捷公共仓储公司 科威特 建筑和房地产 6,221 3,377 5,976 3,494  32,000  17,372 科威特政府持股15%  中兴通讯 中国 电子通讯和制造业 10,173 3,017 8,823 4,372  70,345  21,821 中国政府持股
32.45%  冠捷科技有限公司 中国 批发贸易 4,155 2,669 8,032 5,652  29,479  18,935 中国政府持股35.06%  合计   2,015,186 1,161,024 1,203,176 738,997 2,946,988 1,563,331  
 
 
                                                             来源:：作者基于贸发会议《2011世界投资报告：国际生产和发展的非股权模式》（日内瓦：贸发会议，2011），年度报告、财政登记文件、企业网站和 Thomson Worldscope数据库等资料整理。 
a见表 1脚注。 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                             
b
 法国政府持有一份黄金股权。 
c
 意大利政府也有某些“特殊权力”。 
d意大利政府也有某些“特殊权力”。 
e
 一家完全是法国政府控股的企业 SOGEPA 持有 SOGEADE 公司 50% 的股权。 
f
 巴西政府通过 BNDESPAR公司—巴西国家发展银行的子公司直接持有淡水河谷 5.6%的股权；Valepa——由独立养老基金控制的一家国有公司（尤其是巴西银行、巴西石油和联邦储蓄户银行）持有资产的另外 34.1%。政府也持有 12份黄金股权赋予其否决某些区域的某些行动的权利。 
g
 政府雇员养老基金拥有普通股的 13.3%。 
h
 中国政府持有联想 36% 的股份。 
i
 挪威政府持有挪威电信 53.97% 的股权。  
